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АННОТАЦИЯ
Системные проблемы действующей модели интеграции России в  систему международного разделения тру-
да и  трансграничное движение капитала резко усугубились в  условиях возросших геополитических рисков. 
Изменение внешних условий функционирования национального хозяйства заставляет кардинально пересмо-
треть подходы к организации внешнеэкономических связей страны. Очевидно, что в нынешних условиях мо-
дель экономического развития, базирующаяся на форсированном экспорте энергоносителей за рубеж в соче-
тании с наращиванием внешних активов и масштабными заимствованиями на международном рынке капитала, 
полностью изжила себя. В статье предлагается качественно новая мобилизационная модель валютно-финан-
сового регулирования в  России, соответствующая внешним вызовам. Детально рассматриваются три основ-
ных направления модели. Первое — нацеленность на преимущественное использование природных ресурсов 
в целях развития внутренних отраслей промышленности и минимизацию экспорта за рубеж избыточного ко-
личества и черпаемых запасов углеводородного сырья; ограничение импорта минимальным набором товаров, 
выпуск которых на территории Российской Федерации затруднен или невозможен (модель хозяйственной ав-
таркии). второе — отказ от экспансии национального капитала за рубеж и от идеи создания производствен-
но-сбытовых цепочек за границей; мобилизация ранее размещенных за рубежом инвестиционных ресурсов 
и их перенаправление на погашение имеющихся иностранных обязательств (модель финансовой автаркии). 
третье — создание институциональных предпосылок для обеспечения финансовой стабильности и националь-
ной безопасности (модель долгосрочной финансовой безопасности). Сделан вывод, что оптимизация модели 
валютно-финансового регулирования позволит купировать негативные последствия проникновения глобаль-
ных дисбалансов и преодоления зависимого положения страны в системе международного разделения труда.
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процентная политика; внешний долг; рефинансирование; центральный банк; валютная биржа; международ-
ные резервы; обменный курс.
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Изменение геополитической обста-новки поставило актуальный вопрос о  смене векторов и  приоритетов 
в модели внешнеэкономического взаимодей-
ствия России с остальным миром, а также 
о критическом переосмыслении сложивших-
ся стереотипов экономического мышления 
в отношении оптимальных форм интегра-
ции экономики страны в мирохозяйствен-
ные связи.
Очевидно, что в нынешних условиях мо-
дель экономического развития, базирующа-
яся на форсированном экспорте энергоноси-
телей за рубеж, в сочетании с наращиванием 
внешних активов и масштабными заимст-
вованиями на международном рынке капи-
тала полностью изжила себя. И дело даже не 
в том, что страна, специализируясь на вывозе 
во все нарастающих объемах невосполнимых 
природных ресурсов, одновременно утрати-
ла значительную часть продовольственной 
безопасности и приобрела глубокие переко-
сы воспроизводственной структуры, а в том, 
что в новых геополитических реалиях дейст-
вующая модель стала продуцировать реаль-
ные угрозы для экономической безопасности 
и финансовой стабильности. Внешние угро-
зы поставили на повестку дня задачу поиска 
новой модели ее международной специали-
зации.
Системные проблемы действующей моде-
ли интеграции России в систему междуна-
родного разделения труда и трансграничное 
движение капитала усугубляются в условиях 
возросших геополитических рисков. Изме-
нение внешних условий функционирования 
национального хозяйства заставляет карди-
нально пересмотреть подходы к организации 
внешнеэкономических связей страны. По на-
шему мнению, ключевой в нынешних услови-
ях должна стать нацеленность на мобилиза-
цию имеющихся национальных ресурсов как 
в вещественной, так и в финансовой форме, 
а также — на сворачивание экспансии рос-
сийского капитала на внешние рынки.
Мобилизационная модель валютно-фи-
нансового регулирования в России в усло-
виях усиления глобальных рисков, на наш 
взгляд, должна включать следующие направ-
ления. Первое — нацеленность на преимуще-
ственное использование природных ресур-
сов в целях развития внутренних отраслей 
промышленности и минимизацию экспорта 
за рубеж избыточного количества исчерпа-
емых запасов углеводородного сырья; огра-
ничение импорта минимальным набором 
товаров, выпуск которых на территории 
Российской Федерации затруднен или не-
возможен (модель хозяйственной автаркии). 
Второе — отказ от экспансии национального 
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капитала за рубеж и от идеи создания про-
изводственно-сбытовых цепочек за грани-
цей, мобилизация ранее размещенных за 
рубежом инвестиционных ресурсов и их 
перенаправление на погашение имеющихся 
иностранных обязательств (модель финан-
совой автаркии). Третье — создание инсти-
туциональных предпосылок для обеспечения 
финансовой стабильности и национальной 
безопасности (модель долгосрочной финан-
совой безопасности). Рассмотрим подробнее 
эти направления.
Хозяйственная автаркия. Как отмечалось 
выше, Россия, имея на своей территории 
уникальные природные ресурсы, обладает 
всеми необходимыми предпосылками для 
реализации модели хозяйственной автаркии. 
В случае отказа от форсированного вывоза 
углеводородов, металлов, древесины, продо-
вольствия национальная экономика вполне 
может обеспечивать расширенное воспро-
изводство на основе собственной ресурсной 
базы. Кроме того, очевидно, что наращива-
ние вывоза сырьевых ресурсов едва ли со-
ответствует решению стратегических задач 
страны в среднесрочном и долгосрочном 
периоде. В этой связи поставки энергосырья, 
по-видимому, могут быть снижены до раз-
меров, обеспечивающих равновесие счета 
текущих операций платежного баланса Рос-
сийской Федерации. Нами уже был обосно-
ван тезис, что нулевое сальдо текущего счета 
обеспечивает баланс экономических инте-
ресов национальной экономики и внешнего 
мира и позволит, с одной стороны, отказать-
ся от эксплуатации российских исчерпаемых 
ресурсов, а с другой — обеспечить финанси-
рование ввоза из-за рубежа уникальной про-
дукции, не имеющей аналогов на отечествен-
ном рынке.
На наш взгляд, экспорт углеводородов 
может быть снижен компаниями с превали-
рующим государственным участием за счет 
уменьшения поставок на наиболее проблем-
ных транзитных направлениях. Такая мера 
даст синергетический эффект, так как позво-
лит осознать нашим европейским партнерам 
смену векторов государственной экономиче-
ской политики в пользу приоритетного ре-
шения задач национального экономического 
развития России и обезопасить экспортеров 
от возможных потерь.
В определенной корректировке нуждает-
ся модель организации импортных поставок. 
Нам представляется, что на уровне государ-
ственной экономической политики должен 
быть выделен список товаров первой необхо-
димости (критический импорт), а также спи-
сок приоритетных товаров инвестиционного 
назначения, ввоз которых должен осуществ-
ляться в преимущественном порядке. Такой 
порядок может быть реализован посредст-
вом особой организации валютных торгов 
под оплату импорта.
По нашему мнению, в сформировавших-
ся условиях уместно критическое заимство-
вание модели валютной торговли, которое 
действовало в 1998–1999 гг. Модель, в част-
ности, предусматривала проведение раздель-
ных валютных сессий (утренней и вечерней) 
с сегментацией целей приобретения валюты 
[1]. На утреннюю сессию, где в обязательном 
порядке реализовывалась часть экспортной 
валютной выручки, допускалась группа ком-
паний-импортеров, ввозивших товары, отне-
сенные к критическому импорту (медикамен-
ты, продовольственные товары и т. д.). В ходе 
вечерней сессии осуществлялась свободная 
торговля валютой из различных источников 
и для различных целей (продажа остатка ва-
лютной выручки, покупка валюты под обслу-
живание долга, валютные спекуляции и др.). 
По нашему мнению, с известными изъятия-
ми и корректировкой данная модель может 
быть адаптирована к реалиям современно-
го валютного рынка России. В частности, 
на утренней сессии может реализовываться 
экспортная выручка компаний-экспортеров 
с превалирующим государственным участи-
ем, могут допускаться импортеры крити-
ческих и инвестиционных товаров, список 
которых определяется Правительством Рос-
сийской Федерации. При этом Банк России 
должен будет ограничиваться регулирующим 
участием лишь в утренней сессии, тогда как 
на вечерней сессии может быть сохранено 
курсообразование на основе рыночных фак-
торов.
Безусловно, переход к двухуровневой 
торговле подразумевает частичный отход 
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от свободного курсообразования на россий-
ском рынке. Тем не менее в условиях вве-
дения целого ряда торговых ограничений 
и санкций со стороны основных торговых 
партнеров России данная мера представля-
ется разумным ответом на вызовы, форми-
рующиеся в сфере международной торговли.
Финансовая автаркия. Предпосылки ре-
ализации модели финансовой автаркии для 
России содержатся в имеющейся в ее рас-
поряжении положительной чистой между-
народной инвестиционной позиции, озна-
чающей превышение иностранных активов 
резидентов над их внешними обязательст-
вами. Устойчивое усиление долгового бреме-
ни страны стало одной из основных причин 
зависимости от иностранных источников 
ссудных ресурсов. Выше нами указывалось, 
что на сегодняшний день основная часть со-
вокупной задолженности представлена ре-
сурсами со сроком возврата в ближайшие 
3–4 года. Столь масштабная краткосрочная 
задолженность, не говоря о ее высокой сто-
имости, требует постоянного рефинансиро-
вания и усиливает риски несвоевременного 
погашения обязательств в случае отказа ино-
странных кредиторов от новых заимствова-
ний в пользу резидентов Российской Федера-
ции.
С другой стороны, Россия является обла-
дателем крупных иностранных активов, 
которые, будучи размещенными в значи-
тельной степени в высоколиквидных и на-
дежных формах, приносят крайне низкий 
доход. Новым фактором риска размещенных 
за рубежом внешних требований российских 
резидентов стала угроза их замораживания 
в результате усиления секторальных санк-
ций в отношении отечественных финансо-
вых и нефинансовых организаций. Этот риск 
существенно усиливается ввиду валютной 
композиции российских иностранных акти-
вов, которые представлены в основном вло-
жениями, номинированными в резервных 
валютах, т. е. активами, в отношении которых 
финансовые санкции могут быть введены 
в первую очередь.
Вывод российских активов с  зарубеж-
ных рынков может быть осуществлен по-
этапно. Значительная часть иностранных 
инвестиций резидентов представлена лег-
кореализуемыми инструментами в форме 
обращающихся ценных бумаг, депозитов 
и остатков на счетах в иностранных банках. 
По данным международной инвестиционной 
позиции Российской Федерации, в долговых 
ценных бумагах размещено 58,8 млрд долл. 
США, на ссудно-депозитных счетах — 193,0 
млрд долл., в легкореализуемых резервных 
активах — 429,7 млрд долл. [2]. На ликвид-
ном и глубоком финансовом рынке реализа-
ция данных активов может быть произведена 
в течение 2–3 месяцев. Нам представляется, 
что в первую очередь реализовать эту кате-
горию иностранных активов должны ком-
пании с превалирующим государственным 
участием, объем ликвидных активов которых 
можно оценить в треть общей суммы, что эк-
вивалентно примерно 90 млрд долл.
Уже сейчас значительная часть ликвид-
ных активов крупных российских компаний, 
номинированных в долларах США и евро, 
трансформирована в иные, отличные от 
американских и европейских финансовые 
инструменты. Так, в августе 2014 г. крупные 
авуары из европейских в гонконгские банки 
были переведены такими флагманами оте-
чественного бизнеса, как «МегаФон» и ГМК 
«Норильский никель». По мере усиления 
санкций данная тенденция будет лишь уси-
ливаться.
Более сложной проблемой является вывод 
российских активов из прямых иностранных 
инвестиций — т. е. вложений в доли, паи, ак-
ции иностранных компаний. В настоящее 
время объем прямых инвестиций — 450,3 
млрд долл. США [2]. В условиях сложившей-
ся мировой конъюнктуры вернуть инвести-
рованные средства в полном объеме вряд ли 
удастся. Тем не менее риски замораживания 
или прямой конфискации данных активов 
многократно превосходят риски, связанные 
с запретительными мерами в отношении 
ликвидных активов.
Очевидно, что в условиях обострения 
геополитической ситуации модель экспан-
сии российского капитала на зарубежные 
рынки, которая последовательно проводи-
лась в жизнь крупнейшими отечественны-
ми экспортными концернами, должна быть 
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подвергнута корректировке. В складываю-
щихся условиях страна нуждается в макси-
мальной мобилизации имеющихся ресурсов, 
а не в их «распылении» в иностранных про-
ектах с длительными сроками окупаемости. 
На наш взгляд, не вызывает сомнений тот 
факт, что сфера продвижения российско-
го капитала должна быть сужена рамками 
наиболее перспективных интеграционных 
объединений: Евразийским экономическим 
союзом и, возможно, — странами БРИКС. 
Долгосрочные инвестиции в проекты, раз-
мещенные на территории развитых стран, 
а также в экономические территории с недру-
жественным для России инвестиционным 
климатом должны быть минимизированы и, 
по возможности, свернуты.
Уже сейчас, осознавая бесперспектив-
ность прямых зарубежных инвестиций, ряд 
крупных российских компаний и бизнесме-
нов осуществляют поэтапный вывод своих 
средств с западных рынков. Примеры этого — 
поиск покупателя на американские активы 
компанией «Северсталь», поиск инвестора 
для реализации активов в Европе компанией 
ТК «ЕвразХолдинг», продажа долей в ино-
странном капитале компанией ОАО «НОВА-
ТЭК», а также вывод средств из капиталов 
зарубежных компаний бизнесменом Г. Тим-
ченко [3].
На наш взгляд, принятие комплексной 
программы по постепенному сворачиванию 
внешних активов резидентами и мобилиза-
ции имеющихся валютных ресурсов была 
бы крайне востребованной и актуальной 
в условиях кумулятивного нарастания геопо-
литических рисков. Общий объем ресурсов, 
который можно было мобилизовать за счет 
вывода прямых инвестиций, по нашему мне-
нию, оценивается в 200–250 млрд долл.
В целом мобилизованные внешние ресур-
сы позволят повысить валютную ликвид-
ность как российских банков, так и крупных 
компаний-заемщиков на международном 
рынке. Это даст возможность не только осу-
ществлять плановое погашение внешней 
задолженности без привлечения новых до-
полнительных ресурсов для ее рефинанси-
рования, но и обеспечить частичное досроч-
ное погашение иностранных кредитов. На 
наш взгляд, использование мобилизованных 
иностранных активов для сокращения дол-
гового бремени и ослабление зависимости 
от иностранного ссудного капитала даже 
в среднесрочном периоде позволит стране 
ослабить последствия неэффективной интег-
рации в систему международного движения 
капитала. Предоставляется возможность зна-
чительно снизить не только размер обреме-
нительных платежей, связанных с внешним 
долгом, но и уменьшить риски финансовой 
стабильности в долгосрочном периоде.
Создание институциональных предпосы-
лок для обеспечения финансовой стабильно-
сти и национальной безопасности (модель 
долгосрочной финансовой безопасности). 
Трансформация подходов к управлению ри-
сками в условиях возрастающих внешних 
угроз неотделима от создания долгосроч-
ных предпосылок поступательного эконо-
мического развития страны и нейтрализа-
ции глобальных финансовых вызовов. Нам 
представляется, что ключевой предпосылкой 
ослабления зависимости от геополитических 
рисков является постепенная трансформа-
ция валютно-финансовых связей России от 
стран — эмитентов резервных валют в поль-
зу экономических блоков и отдельных стран, 
имеющих схожие с  нашей страной цели 
в глобальном ландшафте.
Ослабление такой зависимости в первую 
очередь должно осуществляться по линии 
частичного перевода расчетов за поставляе-
мые Россией на внешние рынки энергоресур-
сы и металлы из свободно конвертируемых 
валют в рубли и в валюты стран с формирую-
щимися рынками — китайский юань, корей-
скую вону, сингапурский и гонконгский дол-
лар, бразильский реал, южноафриканский 
рэнд и др. Снижение масштабов использова-
ния доллара США и евро в трансграничных 
расчетах значительно ослабит потенциал по-
литического давления на Россию, ограничит 
риски, связанные с санкциями в отношении 
российских банков и компаний.
Очевидно, что в первую очередь на расчеты 
в рублях за топливно-энергетические товары 
могли бы перейти резиденты наших партне-
ров по ЕврАзЭС — Беларуси и Казахстана. 
В настоящее время доля расчетов в свободно 
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конвертируемой валюте (СКВ) за энергоре-
сурсы, поставляемые из России в Беларусь, 
составляет более 70%, в то время как доля ру-
бля относительно невысока [4]. Весьма незна-
чителен вес рубля в расчетах с Казахстаном.
По-видимому, значительный потенциал 
перевода расчетов в отличные от свободно 
конвертируемой валюты (СКВ) существует 
в отношении оплаты поставок российского 
газа, в том числе на перспективные азиат-
ские рынки, а также в отношении экспорта 
черных и цветных металлов.
По нашему мнению, основной движущей 
силой в отказе от использования СКВ в рас-
четах за экспорт должна стать инициатива 
со стороны органов управления крупнейших 
российских компаний-экспортеров, в пер-
вую очередь компаний с превалирующим 
государственным участием, в отношении пе-
ресмотра условий платежей по внешнеторго-
вым контрактам.
Важным аспектом долгосрочного ослабле-
ния зависимости национальной экономики 
от зарубежных платежно-расчетных систем 
является постепенный перевод валютных 
расчетов из западноевропейских и американ-
ских банков в политически нейтральные, но 
вместе с тем вовлеченные в оборот междуна-
родного валютно-финансового рынка, юрис-
дикции. Нам представляется обоснованным 
переход к практике обслуживания валютных 
расчетов между отечественными кредитны-
ми организациями на основе счетов лоро 
(от итал. Loro conto), открытых в Банке Рос-
сии. Отчасти данная практика была отрабо-
тана в ходе валютно-финансового кризиса 
2008–2009 гг., когда Банком России был раз-
работан порядок открытия корреспондент-
ских счетов на балансе регулятора [5].
По нашему мнению, основная часть ва-
лютных счетов, открытых мелкими и сред-
ними банками за рубежом, может быть пе-
реведена в Банк России. Последний будет 
выступать единым банком-корреспонден-
том, действующим от имени отечественных 
кредитных организаций на внешнем рынке. 
При этом окончательные внешние расчеты 
с зарубежными контрагентами будут осу-
ществляться Банком России лишь в пределах 
непогашенного остатка взаимных валютных 
расчетов, тогда как основная часть плате-
жей между российскими кредитными орга-
низациями будет сальдироваться в рамках 
расчетных процедур внутри Банка России. 
Отказ от проведения платежей между рези-
дентами через иностранные банки, а также 
сокращение объема внешних трансакций 
и их осуществление от имени квазисуверен-
ного субъекта — Банка России снизит ри-
ски ограничения международных расчетов 
и нейтрализует эффект от конфискационных 
мер в отношении отдельных отечественных 
кредитных организаций.
Серьезный вклад в создание институци-
ональных предпосылок для долгосрочной 
финансовой безопасности может внести ча-
стичный отказ от использования доллара 
США, евро, английского фунта в качестве ва-
люты долга и валюты хранения сбережений. 
В настоящее время наиболее подходящими 
для замещения представляются денежные 
единицы азиатских стран — сингапурский 
и гонконгский доллар, а также обращающий-
ся китайский юань. Сингапурский доллар 
находится в юрисдикции политически ней-
трального государства, имеющего историче-
ские и культурные связи с Малайзией и Ин-
донезией; Сингапур — финансовый центр 
регионального значения, связанный с основ-
ными торговыми площадками Азиатско-Ти-
хоокеанского региона, Европы и США. Гон-
конгский доллар представляет собой валюту, 
курс которой зафиксирован к доллару США. 
Юридически Гонконг является провинцией 
Китая и не зависим от внешней политики 
основных центров силы — Европы и США. 
Наконец, инвестиции в обращающийся ки-
тайский юань или офшорный юань (CNH) 
открывают для инвестора не только рынок 
обращающихся на международном рынке 
финансовых инструментов в китайской ва-
люте, но и значительную часть спектра инве-
стиционных операций внутри КНР [6].
Современные реалии глобального лан-
дшафта диктуют России необходимость 
трансформации модели интеграции стра-
ны в систему мирохозяйственных связей. 
Множество накопившихся противоречий 
в построении структуры внешней торговли, 
противоестественная специализация страны 
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на экспорте капитала многократно усили-
ваются в условиях обострившихся геопо-
литических рисков. На повестке дня — кар-
динальная смена векторов и приоритетов 
экспортно-импортных операций, радикаль-
ная трансформация подходов к использо-
ванию национального капитала и внешним 
заимствованиям. Нам представляется, что 
предлагаемая мобилизационная модель по-
строения мирохозяйственных связей страны 
является адекватным ответом на растущие 
геополитические вызовы. В складывающих-
ся условиях рычаги рыночного регулирова-
ния отодвигаются на второй план. Их место 
должно занять государственное регулирова-
ние, направленное на построение хозяйст-
венной и финансовой автаркии страны. По 
нашему мнению, комплексное и грамотное 
вмешательство государства в регулирование 
валютно-финансовых отношений позво-
лит не только преодолеть системные угрозы 
в краткосрочном периоде, но и создаст пред-
посылки для долгосрочного поступательного 
развития страны на основе более рациональ-
ного участия в системе международного раз-
деления труда.
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